






Dividen menurut Riyanto (2008:265) adalah aliran kas yang dibayarkan 
kepada para pemegang saham atau equity investor. Dividen merupakan bagian 
keuntungan yang dibayarkan oleh perusahaan kepada pemegang saham. Oleh karena 
itu dividen ini merupakan bagian dari penghasilan yang diharapkan oleh pemegang 
saham (Indriyo dan Basri, 2012:11). Dividen diberikan kepada para pemegang saham 
setelah mendapatkan persetujuan dari pemegang saham dalam Rapat Umum 
Pemegang Saham (RUPS). 
Kebijakan dividen merupakan keputusan yang ditetapkan oleh perusahaan 
terutama untuk menentukan besarnya laba yang dibagikan dalam bentuk dividen. 
Kebijakan dividen mempunyai arti penting bagi perusahaan. Kebijakan dividen 
berpengaruh terhadap aliran dana, struktur finansial, likuiditas perusahaan dan 
perilaku investor. Dengan demikian kebijakan dividen merupakan salah satu 
keputusan penting dalam kaitannya dengan usaha untuk memaksimumkan nilai 
perusahaan dipengaruhi oleh keputusan investasi, struktur modal (keputusan 
pemenuhan kebutuhan dana) dan kebijakan dividen itu sendiri (Sartono, 2000:253). 
Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen suatu perusahaan 
(Riyanto, 2008:267): 
1. Posisi Likuiditas Perusahaan 
Posisi kas atau likuiditas dari suatu perusahaan merupakan faktor yang 
penting yang harus dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan untuk 
menetapkan besarnya dividen yang akan dibayarkan kepada para pemegang 
saham. Oleh karena dividen merupakan cash outflow, maka makin kuatnya 
 
 
posisi likuiditas perusahaan, berarti makin besar kemampuannya untuk 
membayar dividen. 
2. Kebutuhan Dana untuk Membayar Utang 
Apabila suatu perusahaan akan memperoleh utang baru atau menjual 
obligasi baru untuk membiayai perluasan perusahaan, sebelumnya harus sudah 
direncanakan bagaimana caranya untuk membayar kembali utang tersebut. 
Utang dapat dilunasi pada hari jatuhnya dengan mengganti utang tersebut 
dengan utang baru atau alternatif lain ialah perusahaan harus menyediakan dana 
sendiri yang berasal dari keuntungan untuk melunasi utang tersebut. 
Apabila perusahaan menetapkan bahwa pelunasan utangnya akan 
diambilkan dari laba ditahan, berarti perusahaan harus menahan sebagian besar 
dari pendapatannya untuk keperluan tersebut yang ini berarti bahwa hanya 
sebagian kecil saja dari pendapatan atau earning yang dapat dibayarkan sebagai 
dividen. Dengan kata lain perusahaan harus menetapkan dividend payout ratio 
yang rendah.  
 
3. Tingkat Pertumbuhan Perusahaan 
Makin cepat tingkat pertumbuhan perusahaan, makin besar dana yang 
dibutuhkan, makin besar kesempatan unuk memperoleh keuntungan, makin 
besar bagian dari pendapatan yang ditahan dalam perusahaan yang ini berarti 
makin rendah dividend payout ratio. 
4. Pengawasan terhadap Perusahaan 
Variabel penting lainnya adalah control atau pengawasan terhadap 
perusahaan. Ada perusahaan yang mempunyai kebijakan hanya membiayai 
ekspansinya dengan dana yang berasal dari sumber intern saja. Kebijakan 
 
 
tersebut dijalankan atas dasar pertimbangan bahwa kalau ekspansi dibiayai 
dengan dana yang berasal dari hasil penjualan saham baru akan melemahkan 
control dari kelompok dominan di dalam perusahaan. Demikian pula kalau 
membiayai ekspansi dengan utang akan memperbesar risiko financialnya. 
Mempercayakan pada pembelanjaan intern dalam rangka usaha 
mempertahankan control terhadap perusahaan, berarti mengurangi dividend 
payout ratio. 
Ada macam-macam kebijakan dividen yang dilakukan oleh perusahaan yaitu 
antara lain sebagai berikut (Riyanto, 2008:269) : 
1. Kebijakan dividen yang stabil. 
Jumlah dividen per lembar yang dibayarkan setiap tahunnya relatif tetap 
selama jangka waktu tertentu meskipun pendapatan per lembar saham per 
tahunnya berfluktuasi. 
2. Kebijakan dividen dengan penetapan jumlah dividen minimal plus jumlah ekstra 
tertentu. 
Kebijakan ini menetapkan jumlah rupiah minimal dividen per lembar saham 
setiap tahunnya. Bagi pemodal ada kepastian akan menerima jumlah dividen 
yang minimal setiap tahunnya meskipun keadaan keuangan perusahaan agak 
memburuk. Tetapi di lain pihak kalau keadaan keuangan perusahaan baik maka 
pemodal akan menerima dividen minimal tersebut ditambah dengan dividen 
tambahan.  
3. Kebijakan dividen dengan penetapan dividend payout ratio yang konstan. 
Perusahaan yang menjalankan kebijakan ini menetapkan dividend payout 
ratio yang konstan misalnya 50%. Ini berarti bahwa jumlah dividen per lembar 
 
 
saham yang dibayarkan setiap tahunnya akan berfluktuasi sesuai dengan 
perkembangan keuntungan netto yang diperoleh setiap tahunnya. 
4. Kebijakan dividen yang fleksibel. 
Penetapan dividend payout ratio yang fleksibel, yang besarnya setiap tahunnya 
disesuaikan dengan posisi finansial dan kebijakan finansial dari perusahaan 
yang bersangkutan. 
2.2. Dividend Payout Ratio (DPR) 
Kebijakan dividen merupakan bagian yang menyatu dengan keputusan 
pendanaan perusahaan. Rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) 
menentukan jumlah laba yang dapat ditahan sebagai sumber pendanaan. Dividend 
payout ratio (DPR) merupakan persentase dari pendapatan yang akan dibayar kepada 
pemegang saham sebagai cash dividen (Riyanto, 2008:266). 
Dividend payout ratio merupakan rasio yang menggambarkan besarnya 
proporsi dividen yang dibagikan terhadap pendapatan bersih perusahaan (Murhadi, 
2013:65). Dividend payout ratio adalah perbandingan antara dividen yang dibayarkan 
dengan laba bersih yang didapatkan dan biasanya disajikan dalam bentuk persentase. 
Semakin tinggi dividend payout ratio akan menguntungkan para investor tetapi dari 
pihak perusahaan akan memperlemah internal financial karena memperkecil laba 
ditahan. Tetapi sebaliknya dividend payout ratio semakin kecil akan merugikan para 
pemegang saham (investor) tetapi internal financial perusahaan semakin kuat (Indriyo 
dan Basri, 2012:232).  
Rasio pembayaran dividen (dividend payot ratio) menentukan jumlah laba yang 
dibagi dalam bentuk dividen kas dan laba yang ditahan sebagai sumber pendanaan. 
Rasio ini menunjukkan persentase laba perusahaan yang dibayarkan kepada 
pemegang saham yang berupa dividen kas. Apabila laba perusahaan yang ditahan 
 
 
untuk keperluan operasional perusahaan dalam jumlah besar, berarti laba yang akan 
dibayarkan sebagai dividen menjadi lebih kecil. Sebaliknya jika perusahaan lebih 
memilih untuk membagikan laba sebagai dividen, maka hal tersebut akan mengurangi 
porsi laba ditahan dan mengurangi sumber pendanaan intern. Namun, dengan lebih 
memilih membagikan laba sebagai dividen tentu saja akan meningkatkan 
kesejahteraan para pemegang saham, sehingga para pemegang saham akan terus 
menanamkan sahamnya untuk perusahaan tersebut (Handayani, 2010). Dividend 
payout ratio banyak digunakan dalam penilaian sebagai cara pengestimasian dividen 
untuk periode yang akan datang. 









2.3. Current Ratio (CR) 
Rasio likuiditas diartikan sebagai kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban keuangan jangka pendek tepat pada waktunya (Sartono, 2000:62). Rasio 
likuiditas mengukur kemampuan likuiditas jangka pendek perusahaan dengan melihat 
aktiva lancar perusahaan relatif terhadap hutang lancarnya. Hutang dalam hal ini 
merupakan kewajiban perusahaan (Hanafi dan Halim, 2007:77). 
Rasio lancar menunjukkan sejauh mana aktiva lancar menutupi kewajiban-
kewajiban lancar. Semakin besar perbandingan aktiva lancar dengan utang lancar 
semakin tinggi kemampuan perusahaan menutupi kewajiban jangka pendeknya 
(Harahap, 2013:301). 
Current ratio merupakan salah satu ukuran dari rasio likuiditas (liquidity 
ratio) yang dihitung dengan membagi aktiva lancar (current assets) dengan hutang 
atau kewajiban lancar (current liability). Semakin besar current ratio menunjukkan 
 
 
semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya dan tingginya current ratio menunjukkan keyakinan investor terhadap 
kemampuan perusahaan untuk membayarkan dividen yang dijanjikan (Handayani, 
2010). 
Current ratio menunjukkan tingkat keamanan (margin of safety) kreditur 
jangka pendek, atau kemampuan perusahaan untuk membayar hutang-hutangnya 
(Munawir, 2000:72). Current ratio adalah rasio antara aktiva lancar dibagi dengan 
utang lancar (Sartono, 2000:62).  
Current ratio merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan 
membayar kewajiban jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo pada saat 
ditagih secara keseluruhan. Dengan kata lain, seberapa banyak aktiva lancar yang 
tersedia untuk menutupi kewajiban jangka pendek yang segera jatuh tempo. Rasio 
lancar dapat pula dikatakan sebagai bentuk untuk mengukur tingkat keamanan 
(margin of safety) suatu perusahaan (Kasmir, 2010:111).  
Rumus untuk mencari rasio lancar atau current ratio dapat digunakan sebagai 









2.4. Debt to Equity Ratio (DER) 
Leverage merupakan istilah yang digunakan perusahaan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan didalam memenuhi seluruh kewajiban financial suatu 
perusahaan. Faktor hutang mempengaruhi kebijakan perusahaan dalam pembayaran 
dividen pada stakeholder. Dalam penelitian ini leverage menggunakan rasio DER. 
Rasio hutang perusahaan berupa Debt to equity ratio (DER) mencerminkan 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan 
oleh beberapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. 
 
 
Semakin besar rasio ini, menunjukkan semakin besar kewajibannya dan begitu juga 
sebaliknya. Peningkatan hutang ini akan mempengaruhi tingkat pendapatan bersih 
yang tersedia bagi pemegang saham, artinya tingginya kewajiban perusahaan akan 
semakin menurunkan kemampuan perusahaan dalam membayar dividen. (Handayani, 
2010).  
Menurut Marlina dan Danica (2009) Debt to Equity Ratio (DPR) merupakan 
rasio hutang terhadap modal sendiri. Rasio ini mengukur seberapa besar perusahaan 
dibiayai oleh hutang dibanding dengan modal sendiri. Debt to Equity Ratio (DER) 
menunjukkan persentase penyediaan dana oleh pemegang saham terhadap pemberi 
pinjaman. Semakin tinggi rasio, semakin rendah pendanaan perusahaan yang 
disediakan oleh pemegang saham (Darsono dan Ashari, 2005:54).  
Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang 
dengan ekuitas. Untuk mencari rasio ini dengan cara membandingkan antara seluruh 
utang, termasuk utang lancar dengan seluruh ekuitas. Rasio ini berguna untuk 
mengetahui jumlah dana yang disediakan peminjam (kreditor) dengan pemilik 
perusahaan. Dengan kata lain rasio ini untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri 
yang dijadikan untuk jaminan utang (Kasmir, 2010:112). 
Rumus yang digunakan untuk menghitung rasio ini adalah sebagai berikut 
(Kasmir, 2010:124) : 






2.5. Return on Investment (ROI) 
Return on Investment adalah rasio antara laba bersih setelah pajak dengan total 
aktiva. Rasio ini mengukur tingkat keuntungan yang dihasilkan dari investasi total 
(Sartono, 2000:65).  
 
 
Return on Investment (ROI) merupakan rasio yang menunjukkan hasil (return) 
atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. ROI juga merupakan suatu 
ukuran tentang efektivitas manajemen dalam mengelola investasinya (Kasmir, 
2010:115).  
Return on investment (ROI) mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan 
laba bersih berdasarkan tingkat assets tertentu. ROI yang tinggi menunjukkan efisiensi 
dan efektivitas pengelolaan assets, yang berarti semakin baik (Wahdah, 2011). 












2.6. Tinjauan Penelitian Terdahulu 
 
Tabel 2.1 




Judul Penelitian Metode 
Penelitian 
Hasil dan Kesimpulan 












Debt to Equity 









Berdasarkan hasil uji parsial 
(uji t) variabel Cash Position 
(CP) dan Return on Assets 
(ROA) mempunyai pengaruh 
signifikan terhadap Dividend 
Payout Ratio (DPR) sedangkan 
variabel bebas yang lain, yaitu 
Debt to Equity Ratio (DER) 
tidak mempunyai pengaruh 
yang signifikan terhadap 
Dividend Payout Ratio (DPR). 
Berdasarkan hasil uji simultan 
(uji F) variabel Cash Position 
(CP), Debt to Equity Ratio 






Judul Penelitian Metode 
Penelitian 
Hasil dan Kesimpulan 
(ROA) berpengaruh secara 
signifikan terhadap variabel 
Dividend Payout Ratio (DPR). 









Quick Ratio, Debt 
to Equity Ratio 













Secara parsial variabel Current 
Ratio, Quick Ratio, dan Return 
on Equity tidak mempunyai 
pengaruh yang signifikan 
terhadap Dividend Payout Ratio 
sedangkan variabel Debt to 
Equity Ratio mempunyai 
pengaruh yang signifikan 
terhadap Dividend Payout 
Ratio. 
Secara simultan variabel 
Current Ratio, Quick Ratio, 
Debt to Equity Ratio dan 
Return on Equity berpengaruh 























Secara parsial variabel Return 
on Investment, Current Ratio, 
Assets Turnover mempunyai 
pengaruh yang signifikan 
terhadap Dividend Payout Ratio 
sedangkan Debt to Equity Ratio 
tidak berpengaruh signifikan 
terhadap Dividend Payout 
Ratio. 
Secara simultan variabel Return 
on Investment, Current Ratio, 
Debt to Equity Ratio dan Assets 
Turnover mempunyai pengaruh 
yang signifikan terhadap 





















Secara parsial variabel Total 
Aset Turn Over, Net Profit 
Margin dan Debt to Equity 
Ratio berpengaruh signifikan 
terhadap Dividend Payout 
Ratio, sedangkan Return on 
Investment tidak berpengaruh 
signifikan terhadap Dividend 
Payout Ratio . 
Secara simultan Total Aset Turn 
Over, Net Profit Margin, 
Return on Investment dan Debt 






Judul Penelitian Metode 
Penelitian 
Hasil dan Kesimpulan 
pengaruh signifikan terhadap 

























Secara parsial variabel ROI dan 
Firm Size berpengaruh 
signifikan terhadap DPR, 
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Secara parsial variabel Cash 
Ratio  dan NPM tidak 
berpengaruh signifikan 
terhadap DPR, sedangkan ROI 
mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap DPR. 
Secara simultan variabel Cash 
Ratio, NPM, dan ROI 
mempunyai pengaruh yang 
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Secara parsial variabel cash 
ratio, debt to equity ratio, net 
profit margin, dan size tidak 
berpengaruh signifikan 
terhadap dividend payout ratio 
sedangkan variabel return on 
investment, asset turn over, 
debt to total asset ratio  
berpengaruh signifikan 
terhadap dividend payout ratio. 
Secara simultan cash ratio, 
return on investment, asset turn 
over, debt to equity ratio, debt 
to total asse ratio, net profit 
margin, dan size  mempunyai 
pengaruh yang signifikan 
terhadap dividend payout ratio. 


















Secara parsial variabel ROI, 
CR, dan DER berpengaruh  
signifikan terhadap DPR, 
sedangkan variabel NPM, 








Judul Penelitian Metode 
Penelitian 
Hasil dan Kesimpulan 
50-56 Manufaktur yang 




Sumber : Lisa Marlina dan Clara Danica (2009), Antung Noor Asiah (2015), Rofiqah 
Wahdah (2011), Nining, Ivonne dan Paulina (2014), Agung Hardinugroho (2011), 
Rini Dwiyani dan Lely Fera (2009), Rowland Bismark, Dionysia Kowanda dan 
Kholid Nawawi (2014), Dian Septi dan Indarto (2012). 
2.7. Kerangka Pemikiran 
Informasi yang berkaitan dengan kebijakan dividen adalah penting bagi para 
investor karena dalam informasi tersebut mengandung muatan yang berkenaan dengan 
prospek keuntungan dan kinerja perusahaan di masa yang akan datang. Selain itu, 
kebijakan dividen merupakan suatu keputusan yang sangat penting. Keputusan atas 
kebijakan dividen merupakan suatu alternatif apakah manajemen menaikkan, 
menurunkan atau tidak merubah kebijakan pembayaran dividen. Oleh karena itu, 
pembagian dividen harus dipertimbangkan dengan hati-hati. Ada beberapa variabel 
yang akan mempengaruhi dividend payout ratio diantaranya yaitu : current ratio, debt 
to equity ratio dan return on investment. Adapun kerangka pemikiran teoritis 









Kerangka Pemikiran Teoritis 
 
 
           
            
             
 




 :   (Pengaruh Secara Parsial) 
 :  (Pengaruh Secara Simultan) 
Sumber : Nining, Ivonne dan Paulina (2014) yang telah dimodifikasi. 
Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran Teoritis 
 
2.8. Hipotesis 
Berdasarkan perumusan masalah dan kerangka pemikiran yang telah disusun 
dan diuraikan, maka hipotesis penelitian ini dapat dirangkum sebagai berikut : 
H1 = Diduga ada pengaruh Current Ratio (CR) secara parsial terhadap Dividend 
Payout Ratio (DPR). 
H2 = Diduga ada pengaruh Debt to Equality Ratio (DER) secara parsial terhadap 
Dividend Payout Ratio (DPR). 
H3  = Diduga ada pengaruh Return on Investment (ROI) secara parsial terhadap 









Debt to Equity Ratio (DER) 
(X2) 
Return on Investment (ROI) 
(X3) 





H4  = Diduga ada pengaruh Current Ratio (CR), Debt to Equality Ratio (DER), 
Return on Investment (ROI) secara simultan terhadap Dividend Payout Ratio 
(DPR). 
 
2.8.1. Pengaruh Current Ratio (CR) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) 
Current ratio menunjukkan tingkat keamanan (margin of safety) kreditor 
jangka pendek, atau kemampuan perusahaan untuk membayar hutang-
hutangnya (Munawir, 2000:72). Current ratio merupakan rasio likuiditas yang 
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya yang telah jatuh tempo. Current ratio diperoleh dengan menghitung 
total aktiva lancar dibagi dengan kewajiban jangka pendek (Van Horne dan 
Wachowicz, 2005 dalam Hardinugroho, 2012).  
Semakin besar current ratio menunjukkan semakin tinggi kemampuan 
perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya dan menunjukkan 
keyakinan investor terhadap kemampuan perusahaan untuk membayarkan 
dividen (Asiah, 2015). 
Sumarto (2007) dalam Asiah (2015) mengungkapkan variabel likuiditas 
memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen, berarti semakin besarnya posisi 
likuiditas suatu perusahaan maka semakin  besar kemampuannya untuk 
membayarkan dividen. Hal ini didukung penelitian sebelumnya oleh Wahdah 
(2011) dan Widiyanti dan Indarto (2012) yang menyatakan bahwa current ratio 





2.8.2. Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Dividend Payout Ratio 
(DPR) 
Debt to Equity Ratio mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa bagian modal 
sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. Semakin besar rasio ini, 
menunjukkan semakin besar kewajibannya dan begitu juga sebaliknya. 
Peningkatan hutang ini akan mempengaruhi tingkat pendapatan bersih yang 
tersedia bagi pemegang saham, artinya tingginya kewajiban perusahaan akan 
semakin menurunkan kemampuan perusahaan dalam membayar dividen 
(Handayani, 2010).  
Prihantoro (2003) dalam Asiah (2015) menyatakan bahwa semakin 
tinggi tingkat DER berarti komposisi hutang juga semakin tinggi, maka 
mengakibatkan semakin rendahnya kemampuan perusahaan dalam membayar 
dividen. Hal ini didukung penelitian sebelumnya oleh Asiah (2015), Widiyanti 
dan Indarto (2012) dan Rahmawati dkk (2014) yang menyatakan bahwa Debt to 
Equity Ratio (DER) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Dividend 
Payout Ratio (DPR). 
 
2.8.3. Pengaruh Return on Investment (ROI) terhadap Dividend Payout Ratio 
(DPR) 
Return on investment (ROI) merupakan perbandingan antara laba bersih 
setelah pajak dengan total aktiva. Return on investment merupakan rasio yang 
mengukur kemampuan perusahaan secara keseluruhan di dalam menghasilkan 
keuntungan dengan jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia di dalam 
perusahaan. Semakin tinggi rasio ini semakin baik keadaan suatu perusahaan 
 
 
(Bismark dkk, 2014). Semakin besar ROI menunjukkan kinerja perusahaan 
yang semakin baik, karena tingkat kembali investasi semakin besar 
(Hardinugroho, 2012). 
Hal ini didukung penelitian sebelumnya oleh Dwiyani dan Fera (2009), 
Hardinugroho (2011), Widiyanti dan Indarto (2012), Wahdah (2011) dan 
Bismark dkk (2014) yang menyatakan bahwa Return on Investment (ROI) 
secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). 
 
2.8.4. Pengaruh Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER) dan Return on 
Investment (ROI) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) 
Current ratio merupakan rasio likuiditas yang menggambarkan 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang 
telah jatuh tempo. Semakin besar current ratio menunjukkan semakin tinggi 
kemampuan perusahaan memenuhi kewjiban jangka pendeknya dan 
menunjukkan keyakinan investor terhadap kemampuan perusahaan untuk 
membayar dividen.  
Debt to Equity Ratio mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa bagian modal 
sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. Semakin besar rasio ini, 
menunjukkan semakin besar kewajibannya dan begitu juga sebaliknya. 
Return on investment merupakan rasio yang mengukur kemampuan 
perusahaan secara keseluruhan di dalam menghasilkan keuntungan dengan 
jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia di dalam perusahaan. Semakin tinggi 
rasio ini semakin baik keadaan suatu perusahaan. Semakin besar ROI 
 
 
menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik, karena tingkat kembali 
investasi semakin besar. 
Hal ini didukung penelitian sebelumnya oleh Wahdah (2011) yang 
menyatakan bahwa secara simultan current ratio, debt to equity ratio dan return 
on investment mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap dividend payout 
ratio. 
